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GOLDMAN SACHS DO BRASIL BANCO MULTIPLO S.A.

Av. Presidente Juscelino Kubitschek, 510 - 6° andar - Sao Paulo/SP
CNPJ n° 04.332.281/0001-30

RELATORIO DA ADMINISTRACAO 31 DE DEZEMBRO DE 2010

Goldman Sachs do Brasil Banco Mdltiplo S.A.

Exercicio findo em 31 de dezembro de 2010

Submetemos a apreciacdo de V.Sas. o Relatério da Administracdo e
Demonstracoes Financeiras do exercicio findo em 31 de dezembro de 2010
do Goldman Sachs do Brasil Banco Multiplo S.A. (“Banco”).

As praticas contabeis adotadas para a contabilizacdo das operacoes e para a
elaboracao das Demonstracoes Financeiras emanam da Lei das Sociedades
por  Acbes, considerando as  alteracdes introduzidas  pela
Lei n° 11.638/07 e pela Lei n° 11.941/09, associadas as normas do Banco
Central do Brasil (BACEN), consubstanciadas no Plano Contabil das
Instituicoes do Sistema Financeiros Nacional (COSIF).

Destaques do Exercicio

A administragdo do Conglomerado formado pelo Goldman Sachs do Brasil
Banco Mdltiplo S.A. e pela Goldman Sachs do Brasil Corretora de Titulos e
Valores Mobiliarios S.A. vem trabalhando no desenvolvimento e consolidacao
de seus negocios, tendo acompanhado a implementacdo do plano de
negocios arquivado no Banco Central de acordo com a Resolucago CMN n°

3040, de 28 de novembro de 2002, conforme alterada.

Durante o exercicio de 2010, o capital social do Banco passou de
R$ 286.596 para R$ 663.596.

Através da Goldman Sachs do Brasii C.TV.M. S.A. (Corretora), o
Conglomerado vem consolidando sua estratégia de oferta de execucao de
ordens nos segmentos da BM&FBovespa.

A partir de dezembro de 2009, o Banco iniciou atividade de gestdo de
grandes fortunas (Private Wealth Management) com o objetivo principal
de oferecer aconselhamento e assessoria financeira, bem como a oferta de
produtos de investimentos domésticos a clientes locais.

Limite de Basiléia - Patrimonio de Referéncia Exigido

A partir de 1 de julho de 2008, entraram em vigor as novas regras de Basiléia
Il 'que tratam do estabelecimento de critérios mais adequados ao nivel de
riscos associados as operagoes conduzidas pelas instituicoes financeiras para
fins de requerimento de capital regulamentar.

O Banco adota a apuracao dos limites operacionais e de Basiléia de forma
consolidada, tomando-se como base os dados financeiros consolidados do

Conglomerado, formado pelo Goldman Sachs do Brasil Banco Multiplo S.A.,
lider do Conglomerado, e pela Corretora de acordo com as diretrizes do
BACEN.

O indice de Basiléia é monitorado diariamente e representa um importante
indicador do montante de capital alocado compativel em funcdo do grau de
risco da estrutura de seus ativos.

Em 31 de dezembro de 2010, o indice de Basiléia do Conglomerado era de
44,04%, conforme demonstrado nas notas explicativas.

Gestao de Riscos

Acreditamos que gerenciar o risco de maneira eficiente é essencial para o
sucesso do grupo Goldman Sachs. Dessa forma, contamos com processos de
gestao de risco abrangentes, através dos quais podemos monitorar, avaliar e
administrar os riscos assumidos na realizacdo de nossas atividades. Estes
processos incluem a gestéo da exposicao ao risco de mercado, de crédito, de
liquidez, operacional, legal, regulatério e reputacional.

Desenvolvemos nossa estrutura de gestdo de risco com base em trés
componentes essenciais: governanga, processos e pessoas.

O Banco é parte integrante da estrutura de gerencimento de riscos do Grupo
Goldman Sachs e conforme determinado pelas Resolucdes 2.804/00,
3.380/06, 3.464/07 e 3.721/09 foram implementadas localmente, as
politicas e estrutura de gestao de riscos de Liquidez, Operacional, de Mercado
e de Crédito, respectivamente.
Ouvidoria
Em cumprimento a Resolucdo 3.849/10 que dispde sobre a instituicao de
componente organizacional de Ouvidora, informamos que nao ha registros
de qualquer demanda ou reclamacao no exercicio findo em 31 de dezembro
de 2010.
Endereco Eletrénico
Em conformidade com a Circular 3.477/09, as informacdes referentes a
gestao de riscos, Patriménio de Referéncia Exigido (PRE) e a adequacao do
Patriménio  de  Referéncia (PR) estardo  disponiveis no  site:
http://www.goldmansachs.com.br.

Sao Paulo, 31 de marco de 2011

BALANCO PATRIMONIAL E_M 31 DE DEZEMBRO DEMONSTRACAO DE RESULTADO EM 31 DE DEZEMBRO DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA EM 31 DE DEZEMBRO
Em R$ mil Em R$ mil, exceto lucro por acao Em R$ mil
At.ivo 2010 2009 Pa.ssivo e Patrimonio Liquido 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Circulante 1.718.017 1.024.678 | Circulante 1.025.935 827.021 2 Semestre Exercicio Exercicio 2° Semestre Exercicio Exercicio
Disponibilidades 769 2.942 DepoleOS (nota. 11) . 545 = | | Receita com intermediacio Atiyidades operacionais
Aplicacdes interfinanceiras de liquidez (nota 5)  69.700 - Depcy)sHtos interfinanceiros 544 - financeira 69.373 105.778  73.562 | |Prejuizo do ;emestre/exerciC|o
Aplicacoes no mercado aberto 69.700 - Depositos a prazo 1 - Aplicacoes interfinanceiras antes dos _lmpqstos d_e renda
Titulos e valores mobiliarios e 1.561.645 780.229 Captagdes no mercado aberto (nota 12) 73.050 206.000 de liquidez (nota 5) B B 5038 e contrlbwg_ao’ social (13.125)  (85.583) (95.951)
Instrumentos financeiros derivativos Carteira propria 73.050  206.000 5 i - Ajustes do prejuizo
7 Obrigacdes por empréstimos 762.861 315.497 | | oultado de operacoes com fitulos Ajuste de exercicios anteriores - - (989)
(QOtaS 6e7) Emoraett ; . ey 8ol 315497 e valores mobiliarios 65.485 105778  67.624 | | Resultado de participacao
Livres 851.828 288.048 | mpreéstimos :O exterior (n;)ta. ), . 48-672 13'370 Resultado de operacées de cambio 3.888 - em controlada (10.217)  (8.143) 14.296
Vinculados a compromissos de recompra 73.553  206.947 nstrumentos flnancglros ‘?""_at"’“ (nota7) : ) Despesas de intermediagao Depreciacoes e amortizacdes 2.675 5.331 5.205
Vinculados a prestacao de garantias 544360 278.746 olnstrumel:t_os inanceiros derivativos 4(8)’(83(7)2 2;§'370 financeira (48.768) (78.043) (46.180)| | Venda de titulos patrimoniais - - (230)
Instrumentos financeiros derivativos 91.904 6.488 utras‘ o "9"=]§°95 140.807 -154 OperacGes de captacao no Variagoes de ativos e obrigacdes
Outros créditos 85422 241142 | Certerade cambio (nota 4(a) = 17706 e cado aberto (16.720) (25.624) (17.516) | [Reducao/(Aumento) em:
. P Sociais e estatutarias (nota 14(b)) 44139  57.960 ~ N Aplicacoes interfinanceiras de liquidez 9.570 - -
Carteira de cdmbio (nota 8(a)) - 177.015 e AR Resultado de operacées de cambio - (1.863) (4.683)| | T
Rendas a receber 252 B Fiscais e previdenciarias (nota 14(c)) 33.506 27.074 0 5es d st Titulos e valores mobilidrios
L . Negociacéo e intermediacdo de valores peracoes de emprestimos e instrumentos
Negociagdo e intermediacao de valores 13 855 (ot 5() 28.349 930 € repasses 38.002  25.659  68.564 | |financeiros derivativos (662.594) (806.684) (307.958)
Diversos (nota 8(b)) 85.157 63.272 Diversas (nota 14(d)) 34:813 29123 Resultado com instrumentos Outros créditos 656.159 155.720  98.140
Outros valores e bens 481 365 Exigivel a longo prazo 366.134 60.426 financeiros derivativos (70.050) (76.215) (92.545)| | Outros valores e bens (335) (116) (153)
Despesas antecipadas 481 365 Depésitos (nota 11) 7177.916 741.338 Resultado bruto de intermediagdo Depdsitos 45941 137.123  (96.276)
Realizavel a longo prazo 83.420  20.536 R ' ' ’ financeira 20.605 27.735 27.382 | | Captacdes no mercado aberto (10.949) (132.950) 206.000
N _— Depositos interfinanceiros 69.781 41.338 3 0 brigaco 631.879) (157.106) 32.127
Titulos e Valores Mobiliarios e Instrumentos Depésitos a prazo 108.135 _ | | Outras receitas (despesas) | U"asto rigacoes (631.879) ( (1 -754; (13-139>
. K A : . mpostos pagos - . .
financeiros derivativos (nota 7) 83.420  20.536 Instrumentos financeiros derivativos (nota7)  21.402  19.088 operacionais . (33.705) (113.282) (125.091) Caixa utilizado nas
Instrumentos financeiros derivativos 83420  20.536 Instrumentos financeiros derivativos 21.402  19.088 | | Receita com prestacao de servicos atividades operacionais (614.754) (894.162) (158.928)
Permanente _ 90783 58480 | Qprigagées por empréstimos 166.816 — || (nota 18(b) » 60.678 95559 37.738 | |atividades de investimentos -
Investimentos (nota 9) 74.983  40.840 Empréstimos no exterior (nota 13) 166.816 — | | Resultado de participacao em Permanente
Participacdo em controlada no pafs 69.981 35838 | patriménio liquido 500.151 216.247 controlada (nota 9) 10.217 8.143  (14.296) | |Alienacao de investimento - - 339
Outros investimentos 5.002 5.002 Capital - de domiciliados Outras receitas operacionais Investimento em controlada (26.000) (26.000) (46.250)
Imobilizado de uso 12.180  13.083 no exterior (nota 16 a) 663.596 286.596 (nota 18(c)) 3.890 6.099  20.546 | | Aquisicdo de \mobilwza.dt? de uso (3.312)  (3.491)  (2.746)
Outras imobilizacdes de uso 22492 19.001 Reserva de capital _ 113 | | Despesas de pessoal (nota 18(d)) (75.887) (164.928) (118.710) | |Caixa utilizado nas atividades
. o L Outras despesas administrativas de investimento (29.312) (29.491) (48.657)
(~) Depreciacoes acumuladas (10.312)  (5.918) Prejuizos acumulados (163.445)  (70.462) p Fluxo de caixa das atividades
Diferido (nota 10) 3.620 4.557 (nota 18(e)) (22.445) (42.410) (31.041) de financiamento
Gastos de organizacao e expansio 7.445  7.445 Despesas tributarias (8.350) (12.704) (10119} | jrmento e capital 377.000 377.000 50000
(-) Amortizacdo acumulada (3.825)  (2.888) Outras despesas operacionais Captacao obrigacoes por
Total Ativo 1.892.220 1.103.694 | Total Passivo e Patriménio liquido 1.892.220 1.103.694 | | (nota 18(c)) (1.808)  (3.041)  (9.209)| | empréstimos e repasses 336359 614.180 158.637
As notas explicativas da administracdo sao parte integrante das demonstracoes financeiras Resultado operacional (13.100) (85.547) (97.709) | |Caixa gerado pelas atividades
- - - _ Resultado nao operacional (25) (36) 1.758 de financiamentos 713.359 991.180 _208.637
DEMONSTRACAO DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LIQUIDO EM 31 DE DEZEMBRO Resultado antes da tributago (13.125) (85.583) (95.951) | |Aumento no caixa e
Em R$ mil Imposto de renda e contribuicio equivalentes de caixa 69.293 _ 67.527 1.052
Reserva de Capital social (nota 14) (5.928) (7.513) 36.417 | [Caixa e equivalentes de caixa
Capital realizad Atualizagéotd_e titulos Prej:li;os Total Provisdo para imposto de renda (3.709)  (4.700) 22.747 CZia‘ne‘f:qSsasleer:tee?rtieée:aeiicalc'() 1176 2.942 1.890
apital realizado patrimoniais acumulados ota s I -
Saldos em 31 de dezembro de 2008 236.596 343 (9.939) 227.000 | | Provisao para contribuicéo social (2.219)  (2.813) 13670 | [ 6ol 4o semestrefexercicio 70469 70469  2.942
Ajuste de periodos anteriores = = — (989) ~(989) Prejuizo do semestre/exercicio (19.053) (93.096) (59.534) | |Aumento no caixa e
Aumento de capital 50.000 - - 50.000 | |Prejuizo por acao (em reais) (0,03) (0,14) 0,21 | | equivalentes de caixa 69.293  67.527 1.052
\/er_\dla de titulos patrimomais - (230) - (230) As notas explicativas da administracao sao parte integrante As notas explicativas da administracao sao parte integrante
Prejuizo do exercicio = = 59.534) 59.534) das demonstracées financeiras das demonstragoes financeiras
Saldos em 31 de dezembro de 2009 286.596 113 (70.462) 216.247
ﬁglrggngz (éi ?Zfétrilas 377'009 a 1;) 11; 377'002 A precificacdo das operacoes de swap e a termo (“NDF") é fundamentada internos e monitoramento constante de suas posicdes proprietarias de
Pre'uizgo do exercicio _ - (93.096) (93.096) pela geracdo de curvas de mercado obtida por intermédio de estruturas derivativos na BM&FBovespa e posicoes contra clientes, consegue gerenciar,
SaIJdos em 31 de dezembro de 2010 663.596 - (473 AAC HBW) 500'151 temporais de taxas de juros, cujas cotacoes de precos sao obtidas pela mesa controlar e minimizar seus riscos.
saldos em 30 de junho de 2010 ﬁ = 113 =—iaaic0c (144'505) ﬁ de operacoes e divulgadas por agéncias como Bloomberg, Reuters, Andima, Os instrumentos financeiros derivativos tém seus valores referenciais
Aumento de capital W —_— — ﬁ e a propria BM&FBovespa. registrados em contas de compensacao, cujos saldos, em 31 de dezembro de
Utilizacdo de reservas T 113) 113 "7~ | |0 valor justo das opgoes é determinado com base em modelos matematicos, 2010 e de 2009 (quando aplicavel) eram:
Prejuizo do semestre _ - (19.053) (19.053) tais como Black & Scholes, usando curvas de rendimento, volatilidades (a) Contratos Futuros
Saldos em 31 de dezembro de 2010 663.596 - (163'445) 500'151 implicitas e o valor justo do ativo correspondente. Os precos atuais de Contas de compensacao (valor referencial) 2010 2009
o — : R — == | |mercado sdo usados para analisar as volatilidades. Futuros
As notas explicativas da administracso s parte integrante das demonstragdes financeiras Com base em seu expertise, sua estrutura e acesso aos mercados, o Banco Posicao comprada 3.194.612 2.858.873

NOTAS EXPLICATIVAS DA ADMINISTRACAO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DE 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E 2009
Em milhares de reais

1. CONTEXTO OPERACIONAL: O Goldman Sachs do Brasil Banco Multiplo
S.A. ("Banco”) é um banco mdltiplo de capital fechado, sob a forma de
sociedade por acoes, com licenca para operar com as carteiras de banco de
investimento, carteira de crédito financiamento e investimentos e
autorizacao para operar em cambio.

O Banco é parte integrante do Grupo Goldman Sachs e iniciou suas
atividades operacionais no final de 2006 e vem desenvolvendo plataforma
para novos negocios relacionados as atividades financeiras do Grupo no
Brasil e no Exterior. As operacdes sdo conduzidas no contexto do conjunto
das empresas do Grupo, atuando no mercado nacional e internacional de
forma integrada, tendo os custos dessa estrutura apropriados em cada
unidade de negécio correspondente. Em 2008, o Banco se tornou PLD
(Participacao de Liquidacao Direta) da BM&FBovespa passando a liquidar e
custodiar suas operacoes de derivativos listadas.

Em maio de 2008, o Banco Central do Brasil (“BACEN") autorizou o Banco a
constituir a Goldman Sachs do Brasil Corretora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A. (“Corretora”) sua subsidiaria integral a qual recebeu em
dezembro de 2008 autorizacgdo do Conselho de Administracao da
BM&FBovespa para operar como corretora no segmento a¢oes na categoria
pleno. Em dezembro de 2009, o Banco iniciou atividade de gestdo de
grandes forturas (Private Wealth Management) e a Corretora passou a
executar ordens no mercado de futuros da BM&FBovespa.

2. APRESENTA(;AO DAS DEMONSTRAC()ES FINANCEIRAS

As demonstragoes financeiras foram preparadas de acordo com as praticas
adotadas no Brasil, considerando a partir do exercicio de 2008, as alteracdes
trazidas pela Lei n° 11.638/07 e pela Medida Proviséria n® 449/08, convertida
em lei 11.941/09, em consonancia com as normas e instrucoes estabelecidas
pelo CMN e BACEN .

Na elaboracao das demonstracoes financeiras foram utilizadas estimativas e
premissas na determinacao de ativos, passivos, receitas e despesas, de acordo
com as praticas vigentes no Brasil. Os resultados efetivos podem ser
diferentes das estimativas e premissas adotadas.

3. PRINCIPAIS PRATICAS CONTABEIS

(a) Apuracéo do resultado

O resultado é apurado pelo regime de competéncia.

(b) Saldos de operagées em moeda estrangeira

Demonstrados com base nas cotacdes vigentes na data do encerramento do
exercicio.

(c) Caixa e equivalente de caixa

Caixa e equivalentes de caixa sao representados por disponibilidades em
moeda nacional e moeda estrangeira e aplicagoes interfinancerias de liquidez.
(d) Aplicacoes interfinanceiras de liquidez

Sao demonstradas pelo valor aplicado acrescido dos
proporcionais auferidos até a data do balanco.

(e) Titulos e valores mobiliarios

De acordo com a Circular 3.068 do BACEN e regulamentacao complementar,
os titulos e valores mobilirios estao classificados na categoria “Titulos para
negociacdo” e s&o contabilizados pelo valor de mercado, sendo os
ganhos e perdas realizados e nao realizados sobre esses titulos reconhecidos
no resultado.

(f) Instrumentos financeiros derivativos

Conforme a Circular 3.082 do BACEN os instrumentos financeiros derivativos
sao classificados na data de sua aquisicdo de acordo com a intencdo da
administracdo em utiliza-los ou n&o para fins de protecao (hedge).

A administracdo utiliza-se de instrumentos financeiros derivativos para
protecéo contra riscos inerentes as oscilagoes de precos e taxas (hedge de
risco de mercado), os quais sao registrados contabilmente pelo valor de
mercado, com os ganhos e perdas realizados e nao realizados reconhecidos

rendimentos

Outros investimentos estao representados por acdes da Cetip S.A. Balcao
Organizado de Ativos Derivativos (CETIP) e BM&FBovespa sendo avaliados
pelo método de custo.

(i) Ativo diferido

Esta representado pelos gastos pré-operacionais do Banco, registrados pelo
custo de aquisicdo e amortizados pelo método linear em até 10 anos.

O critério adotado pelo Banco foi manter os ativos desta natureza adquiridos
antes da data da Resolucdo n° 3.617/08 em seu grupo original até a sua
completa amortizacdo. Os gastos ocorridos apds 30 de setembro de 2008
passaram a ser considerados integralmente no grupo de despesas
operacionais.

(j) Outros ativos e passivos circulantes e nao circulantes

Os ativos circulantes sao demonstrados ao custo de aquisicao acrescidos dos
rendimentos e das variacoes monetarias e cambiais incorridos deduzindo-se,
quando aplicavel, as correspondentes rendas de realizacao futura e/ou as
provisdes para perdas.

Os créditos tributarios sobre prejuizo fiscal e base negativa de Contribuicao
Social para compensacdo com lucros tributaveis futuros sao calculados
utilizando as aliquotas - base de 15%, acrescida de adicional de 10% sobre
o lucro excedente a determinados limites, e 15%.

Em 31 de dezembro de 2010 e de 2009 os créditos tributarios citados acima
nao estavam registrados contabilmente (Nota 13).

Os passivos circulantes s&o demonstrados pelos valores conhecidos ou
calculaveis, deduzido das correspondentes despesas a apropriar e acrescido
dos encargos e variacbes monetdrias (em base “pro-rata”) e cambiais
incorridos até a data do balanco.

A provisdo para imposto de renda federal foi constituida utilizando a
aliquota-base de 15% do lucro tributavel, acrescida do adicional de 10%
sobre o lucro excedente a determinados limites. A provisao para contribuicao
social foi constituida a aliquota de 15% do lucro antes do imposto de renda,
ajustada pelos itens definidos em legislacao especifica.

(k) Contingéncias

As provisdes para passivos contingentes de natureza tributéria, trabalhista e
civel, sdo constituidas e reavaliadas periodicamente pela administracao, que
leva em consideracao, entre outros fatores, as possibilidades de éxito das
acoes e a opinido de seus consultores juridicos, bem como, modelos e
critérios que permitam a sua mensuracao da forma mais adequada possivel,
apesar das incertezas inerentes ao seu prazo e valor.

4. CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

2010 2009

Disponibilidade no Brasil 1 1
Disponibilidade em reservas livres no Brasil 386 2.308
Disponibilidade em conta corrente no exterior 382 633
Aplicagoes interfinanceiras de liquidez 69.700 -
70.469 2.942

5. APLICACOES INTERFINANCEIRAS DE LIQUIDEZ

Em 31 de dezembro de 2010, estavam constituidas, em sua totalidade, por
aplicacoes em operacdes compromissadas bancadas com vencimento em 3
de janeiro de 2011 e lastreadas por Notas do Tesouro Nacional.

6. TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

O valor de mercado dos titulos publicos representa o fluxo de caixa futuro
descontado ao valor presente pelas taxas praticadas no mercado. O valor da
aplicacdo em cotas do fundo reflete o valor da Ultima cota divulgada pelo
administrador do fundo e contempla os resgates e aplicacoes realizados no
periodo em contrapartida ao resultado.

(a) Composigao por classificagdo e tipo:

. 2010 2009
diretamente no resultado. Custo Valorde Valor de
Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2010 e de 2009, nao Composicio da carteira corrigido mercado mercado
havia instrumentos derivativos classificados para fins de hedge conforme Lomposicao da carteira 9
critérios estabelecidos pela Circular 3.082 do BACEN. Livres ) .

Os ajustes didrios das operacoes realizadas em mercado futuro, bem como o Letras Financeiras do Tesouro LFD 1.363 1.362 N
resultado dos contratos de swap, opcdes e termo de moeda sao registrados Letras do Tesouro Nacional (LTN) 725588 725.095  261.781
em receita ou despesa, quando auferidos, e representam seu valor de Notas do Tesouro Nacional (NTN) 94.909  94.720 -
mercado atualizado. Cotas exclusivas - FIDC (*) 30.652 30.651 26.267
(g) Imobilizado de uso Vinculadas a compromissos
Demonstrado ao custo de aquisicio, menos a depreciacdo acumulada.  de recompra
A depreciacio do imobilizado é calculada e registrada com base no método  Letras do Tesouro Nacional (LTN) 73.579  73.553  206.947
linear, considerando-se as taxas que contemplam a vida atil-econémica Vinculados a prestacao de garantias
do bem. na BM&FBovespa
(h) Investimento Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 50.706 50.650 -
Investimento em controlada, Goldman Sachs do Brasil Corretora de Titulos Letras do Tesouro Nacional (LTN) 339.908 339.605 278.746
e Valores Mobilidrios S.A., estd avaliado pelo método de equivaléncia Notas do Tesouro Nacional (NTN) 155.617  154.105 -
patrimonial. Total carteira 1.472.322 1.469.741 773.741
(b) Composicao por prazo de vencimento do papel:
2010 2009
Sem Até De3a Dela Acimade Valor de Valor de
Posicdo TVM (**) Vencimento 3 meses 12 meses 5 anos 5 anos mercado mercado
Livres (*) 30.651 111.283 221.067 445.575 43.252 851.828 288.048
Vinculado a compromissos de recompra - - - 73.553 - 73.553 206.947
Vinculados a prestacao de garantia - - 182.741 325.566 36.053 544.360 278.746
Total 30.651 111.283 403.808 844.693 79.305 1.469.741 773.741

(*) Refere-se a aplicagdo no fundo GARDA Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios Nao Padronizado multicarteira. Este fundo tem em sua carteira
créditos cedidos de companhia de energia elétrica e titulos do governo federal.
(**) Titulos classificados na categoria para negociacao e, assim, apresentadas no balanco patrimonial como ativo circulante.

7. INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

O Banco atua no mercado de futuros da BM&FBovespa, principalmente como
parte da execucdo de sua politica de gerenciamento de ativos e passivos,
a fim de reduzir os riscos resultantes de suas operacoes (hedge global).

A érea de Gerenciamento de Risco é independente e utiliza técnicas globais
para mensuracao dos potenciais riscos inerentes ao carregamento de suas
posicoes.

A gestdo de riscos e os controles internos existentes visam permitir que o
Banco néo se exponha excessivamente a movimentacao das taxas de juros e
de cambio.

Os controles mantidos sdo aprovados internamente, adotando-se os
parametros internacionais utilizados pela organizacgdo mundialmente.
Tais controles baseiam-se em parametros estatisticos, tais como “VaR".

A precificacao dos contratos futuros detidos pelo Banco é apurada com base
nos precos de fechamento divulgados diariamente pela BM&FBovespa.

proporciona a seus clientes derivativos de balcdo focados em suas Posicdo vendida 2.289.903 1.255.529
necessidades e estratégias. O Banco alcanca seus objetivos através do Resultado do exercicio
reconhecimento e satisfacao de seus clientes. O Banco, através de controles Futuros (227.795) (116.238)
Valores referenciais
Local de Até De3a De1a De3a Acima de
Contratos Futuros negociacao 3 meses 12 meses 3 anos 5 anos 5 anos Total
Posicdo comprada
{ndices ( DDI') BM&FBOVESPA - 1.024.509 397.664 319.494 303.367 2.045.034
{ndices (DI1) BM&FBOVESPA - - 26.371 154.629 103.844 284.844
{ndices ( DOL) BM&FBOVESPA 864.734 - - - - 864.734
Total Comprada 864.734 1.024.509 424.035 474.123 407.211 3.194.612
Posicao vendida
{ndices ( DDI') BM&FBOVESPA 83.659 - 1.607 - 21.417 106.683
indices (DI1) BM&FBOVESPA 115.907 1.070.383 732.900 99.784 16.775 2.035.749
{ndices ( DOL) BM&FBOVESPA - 147.471 - - - 147.471
Total Vendida 199.566 1.217.854 734.507 99.784 38.192 2.289.903
Total 2010 1.064.300 2.242.363 1.158.542 573.907 445.403 5.484.515
Total 2009 2.589.806 301.136 887.692 31.389 304.379 4.114.402

O valor contabilizado de ajuste diario na rubrica Outros Créditos - Negociacao
e Intermediacéo de Valores a receber da BM&FBovespa, em 31 de dezembro
de 2010, referente as operagoes de contrato futuro é de R$ 0 (2009 - R$ 855)
e a pagar, registrado na rubrica Outras Obrigacoes - Negociacdo e
Intermediacao de Valores é de R$ 27.542 (2009 - R$ 0).

(b) Derivativos de taxa de juros, cambio e commodities

Estao representados por operacoes de Swap, Opcdes e termo de moeda
("NDF"), devidamente registrados na BM&FBovespa ou na CETIP, conforme o
caso, envolvendo taxas do mercado interfinanceiro e variacao cambial.
Derivativos de Taxas de Juros, Cambio e Commodities - valor
Referencial 2010

Produto

2009

Instituicdes
Contraparte financeiras Corporate

Instituicoes
financeiras Corporate

Swaps
Posicéo ativa
Taxa de juros 1.141.466 147.897
Dolar 396.676 619.520
Euro - -
Libor 383.970 -
Posicao passiva 1.922.112  767.417
Taxa de juros 396.676  235.550 38.978 -
Dolar 1.525.436 147.897 1.736.844 104.734
Libor - 383.970 - 430.806
Termo
Posicao comprada -
euro
Posicao comprada -
dolar
Posicao vendida -
dolar -
Opcoes de dolar
Compra de
Opcao de compra - -
Venda de
Opcéo de compra
Venda de
Opcéo de venda
Outras
Opgodes de DI
Compra de
Opcao de compra - -
Compra de
Opcéo de venda
Venda de
Opcéo de venda
Opgdes de
Commodities -
indice
Compra de
Opcéo de compra
Venda de
Opcéo de compra
Opgodes de agdes -
indice
Outras
Resultado do exercicio
Opcao

1.922.112  767.417  1.755.822
1.298.291 104.734
38.978 430.806
7.747 -
430.806

1.755.822  535.540

535.540

111.400 3.342 - _

173.951 - -

832.267 - -

18.207 -

10.245 - 707 -
- - 17.500 -
101.000 - -

283.150 -

5.008.652 - 2.490.162 2.485.521

5.010.049 - 2.491.397 2.485.639

85.116 - - -

85.116 - - -

155.976 — = —
2010 2009
412 (42.833)
Swaps 98.943  70.788
Termo (“NDF”) 52.224 (4.262)
Os ajustes diarios das operacdes realizadas em mercado futuro bem como o
resultado dos contratos de swap, opcoes e termo de moeda séo registrados
em receita ou despesa, quando auferidos, e representam seu valor de
mercado atualizado.
Em 31 de dezembro de 2010, os saldos ativos de instrumentos financeiros
derivativos sao: a) diferenciais a receber das operagoes de swap de R$ 97.217
(2009 - R$ 20.728), b) saldos de prémios de opcoes a exercer de R$ 26.472
(2009 - R$ 6.296) e c) saldo a receber de termo de moeda de R$ 51.635
(2009 - R$ 0). Os saldos passivos de instrumentos financeiros derivativos
sao: a) diferenciais a pagar das operacbes de swap de R$ 26.221
(2009 - R$ 25.924), b) prémios de opcdes lancadas de R$ 36.790 (2009 -
R$ 6.534) e ¢) saldo a pagar de termo de moeda de R$ 7.063 (2009 - R$ 0).

8. OUTROS CREDITOS

(a) Carteira de Cambio

Em 31 de dezembro de 2010 nao existia posicdo em aberto de cambio

comprado a liquidar financeiro e a direitos sobre venda de cambio financeiro

a liquidar. Os saldos em 31 de dezembro de 2009 eram respectivamente

R$ 88.673 e R$ 88.342.

(b) Diversos

Em 31 de dezembro de 2010 composto substancialmente por impostos e

contribuicdes a compensar no valor de R$ 29.299 (2009 - R$ 28.789),

valores a receber de sociedades ligadas (nota 15(c)) no valor de R$ 43.986

(2009 - R$ 29.735).

9. INVESTIMENTOS

Participagdo em controlada

O Banco possui investimento em sua controlada integral Goldman Sachs do

Brasil Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. conforme abaixo:

Capital Social - R$ 76.000 (2009 - R$ 50.000)

Quantidade de acdes possuidas: 76.000.000 (2009 - 50.000.000)

Participagéo -100% (2009 -100%)

Lucro do exercicio: R$ 8.143 (2009 - prejuizo de R$ 14.296)

Patrimonio liquido: R$ 69.981 (2009 - R$ 35.838)

Outros investimentos

Composto por acoes da BM&FBovespa registrado seu valor de custo no

montante de R$ 4.962 (2009: R$ 4.962) e acdes da Cetip S.A. Balcao

Organizado de Ativos Derivativos (CETIP) no valor de R$ 40 (2009 - R$ 40).

Durante o exercicio nao foi identificado necessidade de constituicao de

proviséo para desvalorizacdo dos investimentos registrados ao valor de custo.

10. DIFERIDO - GASTOS COM ORGANIZAGAO E EXPANSAO

Estd representado pelos gastos organizacionais iniciais da atividade

do Banco. Registrados pelo custo, e amortizados, desde novembro de 2006,

pelo método linear.

11. DEPOSITOS

(a) Depésitos Interfinanceiros

Representado por captacdes em Certificados de Depositos Interfinanceiros

com instituicdes financeiras, com prazos de resgates estabelecidos em: julho

de 2011 no valor de R$ 544; setembro de 2013 no valor de R$ 31.357;

novembro de 2016 no valor de R$ 20.790 e julho de 2020 no valor

de R$ 17.634. As taxas variam de 100% a 102% do CDI.

Em 31 de dezembro de 2010 nao havia captacoes em Certificados de

Depositos Bancarios com clientes. Em 31 de dezembro de 2009 o montante

era de R$ 41.338.

(b) Depositos a Prazo

Representado por captacoes em Certificados de Depositos Bancarios com

clientes no montante de R$ 1 e R$ 108.135, com prazos de resgate

estabelecidos em fevereiro de 2011 e marco de 2012, respectivamente, e

variacao de 100% do CDI. (2009 - R$ 0).

12. OBRIGACOES POR OPERACOES COMPROMISSADAS

Representado por captagoes no mercado aberto no montante de R$ 73.050

(2009 - R$ 206.000), lastreadas em LTN, e liquidadas no 1° dia Gtil de janeiro

de 2011.

13. EMPRESTIMOS NO EXTERIOR

Representados principalmente por dois contratos em moeda estrangeira

(dolar e euro), cujo valor principal convertidos em moeda nacional

corresponde a R$ 644.336 e R$ 117.416 (2009 - R$ 307.061 e R$ 7.522),

respectivamente. Ambos captados junto a Goldman Sachs Group, Nova

lorque, em 30 e 31 de dezembro de 2010, as taxas de 1,72% a.a. € 2,39%
a., respectivamente, e liquidados no 1° dia util de janeiro de 2011 (2009 -

captados em 31 de dezembro de 2009, a taxa de 1.63% a.a. e 1.98% a.a.

liquidados no 1° dia util de janeiro de 2010).

14. OUTRAS OBRIGAGOES

(a) Carteira de Cambio

Em 31 de dezembro de 2010 ndo existia posicdo em aberto de cambio

vendido a liquidar financeiro e obrigacdes por compras de cambio financeiro

a liquidar. Os saldos em 31 de dezembro de 2009 eram respectivamente

R$ 88.402 e R$ 88.665.

(b) Sociais e Estatutarias

Representadas por gratificacoes e participacoes a pagar no valor de

R$ 44.139 (2009 - R$ 57.894).

(c) Fiscais e Previdenciarias

Representadas, substancialmente por impostos e contribuicoes a recolher no

valor de R$ 23.127 (2009 - R$ 19.902) e provisdo para imposto de renda

diferido no valor de R$ 8.297 (2009 - R$ 824).

(d) Diversas

Refere-se substancialmente a valores a pagar as sociedades ligadas

(nota 16(c)) no montante de R$ 28.174 (2009 - R$ 23.287) referente a

reembolso de despesas administrativas.
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GOLDMAN SACHS DO BRASIL BANCO MULTIPLO S.A.

Av. Presidente Juscelino Kubitschek, 510 - 6° andar - Sao Paulo/SP
CNPJ n° 04.332.281/0001-30

NOTAS EXPLICATIVAS DA ADMINISTRACAO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DE 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E 2009 - Em milhares de reais

15. IMPOSTO DE RENDA (IR), CONTRIBUI(;AO SOCIAL (CS) E CREDITO
TRIBUTARIO

(@) Os impostos e contribuicdes a recolher no exercicio sao
demonstrados como segue:

2009
CSLL

2010
CSLL

IRPJ IRPJ

Resultado antes do imposto de

renda e contribuicdo social (85.583) (85.583) (95.951) (95.951)

em 08 de setembro de 2010.

Em 12 de novembro de 2010, através da Assembléia Geral Extraordinaria foi
deliberado o aumento de capital social do Banco que passou de R$ 366.596
para R$ 663.596, representando um aumento de capital em dinheiro
equivalente a R$ 297.000 através da emissao de acdes ordinarias idénticas as
existentes e ao preco unitario de R$ 1 (hum real) cada acdo. O Banco Central
autorizou este aumento em 22 de novembro de 2010.

Em 17 de fevereiro de 2009 o capital social do Banco passou de R$ 236.596

2010
Ativo  Receita

(passivo) (desp

2009
Ativo  Receita
) (passivo) (despesa)

Obrigacoes por operacoes

compromissadas
Goldman Sachs do Brasil

Corretora de Titulos e
Valores Mobilidrios S.A. -

As despesas operacionais referem-se substancialmente a variacdo cambial
incidente sobre outras obrigacdes no montante de R$ 1.995 (2009 -
R$ 5.372.).

(d) Despesas de pessoal

Composto substancialmente por despesas de proventos no valor de
R$ 113.860 (2009 - R$ 89.700) e encargos sociais no valor de R$ 39.554
(2009 - R$ 23.511).

(e) Outras despesas administrativas

Imposto de renda (25%) e para R$ 251.596, representando um aumento efetivo de R$ 15.000 através taxa de 0,04% dia 73.050 3.982 _ . : o .
contribuicao social (15%) da emissao de acoes ordindrias idénticas as existentes e ao prego unitario de Instr<umentos f'inanZe\ro)s ¢ ) ¢ ) Sao compostas principalmente por despesa Servico técnico especializado no
4 aliquota vigente (23.988) (14393) (21.396) (12.837) R$ 1 (hum real) cada acao. Tdervatvos valor de R$ 6.928 (2009 - R$ 6.823), despesa de viagens no valor de RS 7.226
Diferencas temporarias sem Em 24 de julho de 2009 o capital social do Banco passou de R$ 251.596 para 00" Findo de Investimento (2009 - R$ 5-18_2>' amortizacao e erreglagao no valor de R$ 5.330 (2009 -
registro de ativo diferido fiscal (1.278) (767) 293 176 R$ 286.596, representando um aumento efetivo de R$ 35.000 atraveés da 1 1o oqo Cradito Privado (22265) (28722) (2.573)  (2.592) R$ 5.206), servicos do sistema financeiro no valor de R$ 4.896 (2009 -
Diferencas temporarias com emissdo de acoes ordinarias idénticas as existentes e ao preco unitario de '\ 1 S T L e : : ’ ’ R$ 3.328) e aluguéis no valor de R$ 2.946 (2009 - R$ 2.599), despesas de
; o - ; pagar lig o
registro de passivo diferido fiscal  22.746  15.835  (4.671) (2.803) R$ 1 (hum real) cada acdo. Em 29 de julho de 2009 o Banco Central autorizou Goldman. Sachs & Co (21.656) (12.560) (20.423) (6.482) comunicacdo no valor de R$ 3.645 (2009 - R$ 1.457), despesas de
Difere_ngas permanentes 5.338 979  (2.265) (1.360) este aumento. o ) GoldmanlSachs Intern.ational It '1 58) i782) i376) U 26) processamento de dados no valor de R$ 2.356 (2009 - R$ 532) e despesas de
Constituicao/(compensacao) de Em dezembro de 2009, o montante de R$ 989 foi ajustado em prejuizos Goldman Sachs Represen- : servicos de terceiros no valor de R$ 1.825 (2009 - R$ 1.644).
prejuizo fiscal - nao registrado acumulados referente a ajustes nas bases de imposto de renda e contribuicao tacoes Lida P 5169 (2792) (2.376)  (1.029) (f) Despesas tributarias
contabilmente (852) - 28.038 - social sobre o lucro liquido do exercicio de 2007. s C : : . : 5 inci R
apiim B outr  ligad (191) (79) 112) (69) Sdo compostas principalmente por ISS no valor de R$ 4.764 (2009
Constituicao/(compensacao) (b) Reserva de lucros uHos | Pagal 19aces R$ 1.237), COFINS no valor de R$ 6.740 (2009 - R$ 1.713) e PIS no valor de
: ! ; = Empréstimos no exterior 200 : :
de base negativa de contr. A reserva de capital no montante de R$ 113, destinada para formacao de EMPrestimos no exterior RS 1.173 (2009 - R$278)
social - ngo registrado reserva de atualizacdo de titulos patrimoniais foi integralmente utilizada para Goldman Sachs Group, Inc.  (929.677)  25.660 (315.497)  68.564 (@ L.irnite de Basilia - lPatrimt‘)nio de Referéncia Exiaido
contabilmente - (496) - 16.824  absorcao de prejuizos acumulados em 31 de dezembro de 2010. Capital Social (663.597) - (286.596) = Ag ir de 1 de iulho de 2008 . 9 de Basiléi
Imposto de renda e contribuicdo 17. TRANSAGCOES COM PARTES RELACIONADAS The Goldman Sachs partir de 1 de julho de entraram em vigor as novas regras de Basiléia
social do exercicio 1.966 _ 1.158 - - (a) Empresas controladoras, controladas e coligadas Group, Inc. (662.933) - (286.309) - [Ilquetrata fjo estabe—lecmento ‘_je critérios mais gqequgdos ao nivel de_rlscos
(b) Os impostos e contribui¢es As transacoes entre controladora e empresa controlada est&o representadas Goldman Sachs Global associados as operactes conduzidas pelas instituicoes financeiras para fins de
diferidos sdo demonstrados como segue: por: 2009 Holdings, L.L.C. (664) - (287) - requerimento de capital regulamentar.
2009 2010 Ativo  Receita Ativo  Receita (b) Remuneragdo de pessoas-chave da administracao O Banco apura seus limites operacionais do Acordo de Basiléia Il de forma
IRPJ CSLL IRPJ CSLL (passivo) (despesa) (passivo) (despesa) Foram considerados pessoas-chave da administracao os membros do Comité consolidada de acordo com as diretrizes do BACEN. Em 31 de dezembro de
Ajuste de Titulos a Valor Investimento em Controlada _ 69.981 7.098 _35.838 _ (14.296) Operacional, incluindo os diretores estatutarios e pessoas-chave de negécio 2010, o indice de Basileia do Banco era de 44,04% (2009 - 40,17%),
de Mercado 8.317 8.317 (46.237) (46.237) Goldman Sachs do Brasil que nao fazem parte desse comité. conforme demonstrado abaixo.
Ajustes a Valor de Me_rcado Corretora de_ '_I'le_Jtlos e . 2010  Calculo do indice de Basiléia 2010 2009
de acordp com alei 11.196 (6.258) (6.258) 25.494 25.494 Valores Mobiliarios S.A. 69.981 7.098 35838  (14.296) Sa|a’r|95 10.019  (a) PEPR - parcela das exposicdes ponderadas
Base de Calculo dos Impostos . 2010 . 2009 Gratificacoes 11.643 pelo fator de ponderacao de risco 66.315  24.179
D\fe.ngos' 2.059 _ 2.059 (20.743) (20.743) Ativo  Receita Ativo  Receita  Contribuicgo a fundo de pensao 183 (b) PCAM - parcela referente ao risco das
Provisao imposto de renda e (passivo) (despesa) (passivo) (despesa) (utros Beneficios 6.772 exposicoes em ouro, moeda estrangeira e operagdes
contr. social diferidos 515 309 (5.186) (3.111) Instrumentos financeiros Encargos 9.787 e
o iodo - derivativos . : sujeitas a variacao cambial - 5.657
variacao no periodo - Zervativos ) As pessoas-chaves do Goldman Conglomerado Financeiro participam do () pjUR - parcelas referente ao risco das operacoes
(reversao)/constituicao (24.713) (14.828) (5.701) (3.420) Horizon Fundo de Investimento Programa Global de Remuneraco de Longo Prazo através de recebimento de ‘-p ~eia> TET ! perac
Em 31 de dezembro de 2010, o Banco possufa um saldo de prejuizos fiscaise ~ Multimercado Crédito Privado  16.074  12.860 669 669 Unidades de Acoes Restritas (RSUS), cuja entrega em data futura esta sujeitas a variacao de_tafa de juros classificadas
base negativa de contribuicdo social para compensacdo, com lucros Sphere Fundo de Investimento sujeita a restricoes. O valor Stribuide 20 ano de 2010 foi de RS 10.368 na carteira de negociacdo ) 38.093  17.901
tributaveis futuros. A utilizacdo desse saldo é limitado anualmente a 30% da  Multimercado - Investimento (2009 - R$ 12 890). ) (d) PCOM - parcela referente as exposicoes
base tributavel, cujos beneficios serdo reconhecidos quando da sua efetiva no Exterior Crédito Privado 190 (490) - - 18. OUTRAS iNFOkMACCES sujeitas a variacao dos precos de mercadorias
utilizacdo. Os créditos tributarios relativos a prejuizos fiscais, base negativa de  Outros valores a receber (a). Passivos contingentes e obrigacdes operacionais (commodities) 2711 -
contribuicdo social e diferencas tempordrias nao foram registrados  ligadas Inexist 9e dici 9 j o tp i d " tributari (e) PCAS - parcela referente as exposicoes sujeitas
contabilmente totalizam, em 31 de dezembro de 2010, R$ 70.505 Goldman Sachs Asset Nexistem processos judicials ou administrativos de natureza tributaria, a variacao do preco de acoes 7 _
~ . civel ou trabalhista que na opinido dos consultores juridicos do Banco, ) .
(2009 - R$ 25.166). Management Brasil Ltda. 1.999 1.328 670 496 - e . . (f) POPR - parcela referente ao risco operacional 17.802 11.486
A f : a probabilidade de perda foi classificada como provavel ou possivel o S aY : :
16. PATRIMONIO LIQUIDO Goldman Sachs do Brasil
., b em 31 de dezembro de 2010 e 2009 (g) Patriménio de Referéncia Exigido
(a) Capital Corretora de Titulos e Valores - £ 07 (a+b+ct+d+e+h) 124.928 59223
O capital social subscrito é representado, em 31 de dezembro de 2010, por ~ Mobilidrios S.A. 3.945 3.100 846 846  (b) Receita de prestacao de servico _ (h) Patriménio de Referéncia Consolidado (PR) 500151 216247
663.596.500 (2009 - 286.596.500) acoes ordinarias nominativas sem valor Goldman, Sachs & Co. 36.862 15759 27.816 22914 Receitas de prestacdo de servicos referem-se a rendas de assessoria e : :
nominal. Goldman Sachs International 249 94 156 46  consultoria no valor de R$ 95.559 (2009 - R$ 37.738). Margem (g-h) 375223 157.024
B . . 1 iléia = * 0 0 0
Em 30 de agosto de 2010, através da Assembléia Geral Extraordinaria foi The Goldman Sachs Group, Inc. 669 602 68 66 (c) Outras receitas e outras despesas operacionais Indice da Basiléia = PR*11%/(e) ) 44,04%  40,17%
deliberado 0 aumento de capital social do Banco que passou de R$ 286.596 Outros a receber de ligadas 262 66 179 141 As receitas operacionais referem-se substancialmente a receita de juros ativos * O valor apurado da parc?la referentg ao risco das exposices em ouro,
para R$ 366.596, representando um aumento de capital em dinheiro Depésito a prazo sobre impostos a recuperar no montante de R$ 1.981 (2009 - R$ 553), receita Moeda estrangeira e operacoes sujeitas & variacdo cambial - PCAM em 31 de
equivalente a R$ 297.000 através da emisséo de aces ordinérias idénticas as Horizon Fundo de Investimento de dividendos de acées no montante de R$ 1.082 (2009 - R$ 455) e dezembro de 2010 foi de R$ 5.754 (reais mil), no entanto o valor informado
existentes e ao preco unitario de R$ 1 (hum real) cada acdo, em conformidade ~ Multimercado Crédito compartilhamento de infraestrutura entre as empresas ligadas no Brasil no foi zero conforme a Circular Banco Central n° 3.389, de 2008 - Art. 1 -
com a regulamentacao aplicavel. O Banco Central autorizou este aumento Privado (108.136) (8.135) - — montante de R$ 1.743 (2009 - R$ 0). paragrafo 1°.
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RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES

Aos Administradores e Acionistas

Goldman Sachs do Brasil Banco Muiltiplo S.A.

Examinamos as demonstracdes financeiras da Goldman Sachs do Brasil
Banco Multiplo S.A. (“Instituicdo”), que compreendem o balanco
patrimonial em 31 de dezembro de 2010 e as respectivas demonstracdes do
resultado, das mutacdes do patriménio liquido e dos fluxos de caixa para o
exercicio e semestre findos nessa data, assim como o resumo das principais
préticas contabeis e demais notas explicativas.

Responsabilidade da administracdo sobre as demonstracoes
financeiras

A administracdo da Instituicao é responsavel pela elaboracdo e adequada
apresentacao dessas demonstracoes financeiras de acordo com as praticas
contébeis adotadas no Brasil aplicaveis as instituicdes autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil - BACEN e pelos controles internos que ela

determinou como necessarios para permitir a elaboracdo de demonstracoes
financeiras livres de distorcéo relevante, independentemente se causada por
fraude ou erro.

Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre essas
demonstracoes financeiras com base em nossa auditoria, conduzida de
acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Essas normas
requerem o cumprimento de exigéncias éticas pelos auditores e que a
auditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter seguranca
razoavel de que as demonstracoes financeiras estao livres de distor¢ao
relevante.

Uma auditoria envolve a execucdo de procedimentos selecionados para
obtencao de evidéncia a respeito dos valores e divulgacoes apresentados nas
demonstracdes financeiras. Os procedimentos selecionados dependem do

julgamento do auditor, incluindo a avaliacdo dos riscos de distor¢éo relevante
nas demonstracdes financeiras, independentemente se causada por fraude
ou erro. Nessa avaliacao de riscos, o auditor considera os controles internos
relevantes para a elaboracdo e a adequada apresentacéo das demonstracoes
financeiras da Instituicdo para planejar os procedimentos de auditoria que
sao apropriados nas circunstancias, mas nao para expressar uma opiniao
sobre a eficacia dos controles internos da Instituicdo. Uma auditoria inclui
também a avaliacdo da adequacdo das praticas contabeis utilizadas e a
razoabilidade das estimativas contébeis feitas pela administracdo, bem como
a avaliacao da apresentacdo das demonstracoes financeiras tomadas em
conjunto.

Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada
para fundamentar nossa opinio.

Opiniao

Em nossa opinido, as demonstracoes financeiras acima referidas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial e
financeira do Goldman Sachs do Brasil Banco Multiplo S.A. em 31 de
dezembro de 2010, o desempenho de suas operacdes e os seus fluxos de
caixa para o exercicio e semestre findos nessa data, de acordo com as
praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis as instituicdes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil.

j- Sao Paulo, 31 de marco de 2011
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